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1貨 幣 供 給 重 視 の 傾 向
最近の金融政策にみ られ るきわだ った現象の一つは,貨 幣供給重視 の傾向で
ある。貨幣 の問題は,長 い間多 くの ケインジアンに よってたたきのめ され てき
たが,い まやそれが 「再 発見」 され よ うとしてい るのである。 よく知 られ てい
るように,ケ インズは 「実物的」な理 論 と 「貨幣的」な理 論 との仕切 りを取 り
払 った。貨幣は将来が不確実である ような経済 では不 可欠のものであ り,ま た
貨幣的 な,そ して金融的 な制度 が 「実物的2な 経済 の機能に どの ような役割 を
果たす のか,と い うことを示 したω。 それに もかかわ らず,そ の後のケインズ
理論の展開のなかで.『一般理論』は貨幣に関係 ない とい う意味あいで読 まれ,
実際上 ケインジアンとは たんに財政政 策中心主義者 の こととな った のであ る。
こうしたケインズ主義 の発展が投げかけた主 な ミステ リーは,「貨幣が重 要 で
なければならぬ理論が,な ぜ貨幣が重要 でない理論 にかわ らなければ ならなか
ったか(2)」とい うことにあ る。最近 の貨幣供給重視の傾向は,再び貨幣が重要で
なければならぬ理論に立ち帰ろ うとす る努力のあらわれ とみて よいであろ う。
こうした貨幣供給重視 の傾向の背景 は,次 の よ うな歴史的 ・理論的 ・政策的
な要請か らら生 じた もの と考 えられる。 まず第1に,1960年代後半以降にみ ら
れる世界的 インフレーシ ョソの高進であ る。 もちろん現代 のインフレーシ ョン
が複雑な諸要因に よって もならされ るものではあるけれ ども,と りわけ貨幣供
給量の増 加や銀行信用の増 大がイン フレーシ 。ンを増幅 しているのではないか
とい う疑問が次第に強 まって きたのであ る。事実,わ が国におけ る1973年以降
のいわゆ る 「狂乱物価」が過 剰流動性に よって もた らされた ことは,記 憶に新
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しい ところである。第2に,こ うした歴史的現実に直面 して.従 来の ケインジ
アンの経済学が余 りに も無 力であ り,こ れ に変わ るべ き理論が求 められたので
ある。事実,こ の時期の支配的 な特徴は,貨 幣数量説 の復活であ り,同 時に経
済政策へ の 「マネ タリズム」的接 近の台頭 であった。す ぐあ とで詳 し く考察す
る ように,新 貨幣数量説 は,ケ インジアンが財政政策 を強調す るの と対 照 的
に,貨 幣数量 の変化の経済へ の影響 を重視す るのである。第3は,金 融政策 の
運営上か らの要請 である。 これ まで金融政策 の運 営 目標 として利子率が重視 さ
れ てきたが,イ ソフレーシ ョンの もとでは利子率 が政策 の運営 目標 として適格
とはいえず,こ れ に変わ るべ きなんらか の運営 目標 が求 められ るよ うになった
ことである。 すなわち,イ ンフレーシ 。ソの もとで人び との予想物価上 昇率 が
烈 し く変化す る場合には,名 目金利 と実質金利の乖離 に よって,名 目金利水準
は金融 の実体面に対す る影響を示す指標 としては不 適切 とな り,こ れに変わ っ
て貨幣供給量な ど量的金融指標が運営 目標 として重 視 され る ように なったので
あるc3}。
しか しなが ら,こ うした貨幣供給重視 の傾向は,必 ず しも統一的 な理論に裏
づけ られた ものではな く,各 学派 に よって貨幣重視の意味あいを異にす るので
ある。 ご く一般的 な意味で貨幣が重要だ とす る点 では,ど の学派 も共通 してい
るが,貨 幣が経済全体の メカニズムのなかでいか なる役割を果 た しているか,
さらに貨幣供 給の変化が経済 の実 態に影響す るプ ロセスは どの ような ものか と
い った点 になると,各 学派 の主張には大 きな隔 た りがみ られ,互 に抗争 してい
るのが現状 であ る。
この論文 の目的 は,最 近 の金融 分析におけ るい くつか の学派を取 りあげ,そ
れ らが どうい う意 味で貨幣を重視 しているのか,そ の理論的根拠はなにか,さ
らにそれ らの主張の理論的限界は どこにあるのかを明 らかにす るこ と に よ っ
て,貨 幣が経済全体の メカニズ ムで果 たす役割を解 明す る ことにあ る。そ の手
がか りとして,ま ず ケインジアンの理論が,な ぜ貨幣重視 の理論か ら貨幣無視
の理論に変質 してしまったのか,そ の ミステ リーを解 くことか らは じめよ う。
(81)貨 幣 供 給 の 経 済 効 果 に か ん す る 四 つ の 学 派81
{1)ジ ョー ン ・Pピ ソ ソソ 「経 済 学 の 第 二 の 危 機 」中 央 公 論,1972年U月 号,86ベ ー ジ 。
{2}H.G.Johnson,TheGeneralTheoryafterTwenty・fiveyears,AmericanEconomic
Reviezv,May196!,p.15.
{3}日本 銀 行 調 査 局 「欧 米 主 要 国 に お け る マ ネ ー ・サ プ ラ イ残 高 重 視 の 傾 向 と そ の 背 景 」 調 査 月
報,昭 和50年3月 号 。 同 「日本 に お け る マ ネ ー ・サ ブ ラ ィの 重 要 性 に つ い て 」 調 査 月 報,昭 和50
年7月 号 。
2ケ インジア ンの 「所得一 支出」分析
2-1∬S・LM分 析
ケイソズの 『一般理論』が刊行 され てから,経 済学は多面的 な発展を とげた
が,そ の発展 の一つは,ケ インズ理論 の うち,な にが基 本的な もめであるかを
できるだけ明確に再構成 しよ うとす る試みであった。 こ うした結論は一般に ピ
ックス=ハ ンセン流のIS・L.M分析 として受け入れ られ てきた。 い ま,必 要
なか ぎ りにおいてIS・LM曲 線 に よる所得決定 の仕組みを簡単に要約 してお
こう。
ケイソズ ・モデルの基軸的な説 明要因は次の よ うに表わ さ れ る。ほ}貯蓄5
(または消費C)は 国民所得yの 関数 であ る。S=S(y)。② 投資1は 利子率r
の関数 であ る。1・=1(r)。(3)貨幣需要MDは 国民所得Yと 利子率rの 関数で
ある。M.・L(Y,r)。(4}貨幣供給Msは 中央銀行 に よって外 生的に供 給され,
所与 とす る。Ms・=M.S=1が生産物市場 の均衡条 件で あることを考 慮 す る
と,(1),(2)式の関係か ら,生 産物市場 での需給均衡 を示す 方程式,1(r)・=S(Y)
を うる。 この投資貯 蓄調整方程式 は次 の ことを意味 してい る。 すなわち,い ま
もし安定的投資需要関数 が与 えられ るもの とすれば,利 子率のそれ ぞれ の高 さ
に応 じた投資量が決定 され る。そ のさい,投 資の利子弾力性が高ければ 高いほ
ど,つ ま り弾力的投資需要関数 が与 えられ るほ ど,利 子率のわずかな変 化に よ
ってもた らされ る投資量の変動 は よ り大 き くな るであろ う。 この よ うに して与
えられた投資は,乗 数過程をつ うじて次 々に所得 を生みだすが,こ の所得 の流
れか ら漏れ る貯蓄 と最初の投資 とが等 し くな った ところで,生 産物市場での均
衡が保証 され るのであ る。 こうした プ ロセスを経 て,所 得が利子率の減少関数
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であ ることを示す,右 下 りのIS曲線が導出され る。いま一つの関係 は,(3),(4)
式か ら貨幣市場 での需給均衡 を示す方程式,L(Y,r)=Mをうる。 この貨幣需
給調整方程式は次の ことを意 味している。すなわち,い まもし流動性のワナが
存在 しないならば,所 得の増大につれて,そ れを取引す るのに必要 とされ る取
引貨幣量が増大 し,所 与の貨幣量の もとでは,資 産貨幣量は減 少す る。 その結
果,流 動性選好 曲線は上方に シフ トし,利 子率が上昇する。 こうして,利 子率
が所得の増 加関数であることを示す,右 上 りのLM曲 線が導 出 さ れ る。 上図
は,こ れ ら二つ の関係を図示した ものであ る。初期均衡点Aか ら矢印に したが
って収敏す るE点 が,生 産物市場 と貨幣市場 の条件を同時に満たす均衡点であ
って,こ の均衡点に対応す る国民所得 と利子率 のそれぞれ の組み合わせが同時
に決定 され るのである。
以 上が ケインジアンに よる ワル ラス流の一般均衡体系にも とつ く 「所得一支
出」分析 であ る。 しかしなが ら,こ うした ケイソジアンの体系は,ト ランプの
ブ リッジ遊びに似 て,き わめて ヴァルナ ラプルな体系であって,ケ インズが本
来意図した貨幣的経済理論か ら離れ,貨 幣が重要 でない理論,ま たは少な くと
も貨幣 が さほ ど重要でない理論に変質 してしま うことは,引 き続 き明らかに さ
れ るであろ う。
(83)貨 幣供給の経済効果にかんする四つの学派83
2-2ケ インジ アン ・モデルのヴ ァルナ ラビ リテ ィ
上 の叙述のなか です でに ゴシ ック体で示 してお いた よ うに,ケ インジアンの
「所得一支出」理 論は三つの仮定の うえに構築 され てい る。すなわち,{1)安定
的投資需要関数,(2)弾力的投資需要関数,(3}流動 性の ワナの存在 しない こと,
これであ る。 もしこれ らの諸仮定が満た され るならば,ケ インジアソ体系にお
いて貨幣は実質所得お よび産 出高 に影響 を与 える うえで重 要 と な る。すなわ
ち,い ま一定 の流動性選好関数 が与え られ るならぽ,貨 幣供給 の増 加は銀行を
して証券価格をせ り上げ させ,あ るいは貸付利 子率を引 き下げさせ ることに よ
って,利子率 を低下 させ る。 この利 子率の低 下は,所与 の資本の限界効率 の もと
では,投資を増 加 させ,所 得へ と波及す る。 この よ うにして,ケインジアン ・モ
デルでは,上の三っ の仮定 が満た され るか ぎ り,貨幣供給の変化は貨幣需要 との
関連において,利 子率お よび資本収益率 の変 化のための必要にして十分条件で
ある。安定的かつ弾力的投資需要 が与 えられ るな らば,貨 幣は重要 となる。 し
か しなが ら,これ らの諸仮定 の現 実妥当性が損われ るや否 や,ケインジアンの体
系は貨幣の重要 性を否定す るもの とな る。い まこれ らの仮定を順次検討 しよう。
(1)安定的投資需 要関数
ケインジアン ・モデルにおいて,投 資者に よる資本の限界効率 の評価が,現
行の所得水準か ら独立 した将 来の予想に よって決 まるものだ とす る見方 と,投
資老が現行 の資本収 益率 の存続を期待す るものだ とす る見方 との間で,常 に反
対感情併存であ った。安定的投資需要関数がえられ るのは,後 者の見方に立つ
場合であ り,そ れはた また ま資本 の限界効率にかんす る所与の予想の もとで,
利子率 が下がれば,都 合のよい状況 では投資率がふえるであろ うとい うことで
ある。 しか し,ケ イ ソズ自身が強調 したのは,資 本 の限界効率が将来の 「不確
く
実性」に よって左右 され ることであ った。.すなわち,「 資本の限界効率は根本
的な重要性を もつ ものであ る。 なぜ ならば,将 来の期待が現在に影響を及 ぼす
　 　
のは主 として この要因をつ うじてであ るか らであ る。主 として資本設備の経常
収益を基準 として資本の限界効率を眺め ることの誤謬は,今 目と明 日との間の
理論的な連鎖 を切断す るとい う結果を もた らしたω」。 したが って,ケ インズは
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たんに資本 の限界効率 と利子率 との比較考量に も とつ いて安定的投資需要関数
を想定 したのではない。む しろ逆 に,将 来 の 「不確実性」 こそが投資 の規模が
変動 しやすい ことを,(a)与えられた所得か らの個人の貯蓄性 向を決定 す る要因
や,㈲ これ まで資本 の限界効率 を左右 する主要 なカと通常 考えられて きた,生
産を助長す る技 術能 力の物的条件 とは全 く異 った理 由で説 明する ものだ と考え
たのである{2〕。
(2)弾力的投資需要 関数
投資 の利子弾力性 にか んして新 旧二 つの見解が ある。 旧い見解は,短 期 利子
率が在庫投資に,長 期利子率が固定設備投資に影響を与 える とす るものであ っ
た。 これに対 して,現 在 より支配的な見解 は,在 庫投資は もとより,設 備投資
も利子率に対 して非感応的だ とす るのであ る。 こうした見方 を決定 づ け た の
が.オ ックスフ ォー ド調査 であることは よ く知 られ てい る(%
投資の利子非弾力性は,次 の よ うな企業を とりま く市場構造 の変化に基 づ く
ものである。(1随期利子率 と在庫投資 との関係では,期 待の不安定性か ら生ず
る価格変動 要因が利子 コス ト要因 よ りも大 きい。{2)設備投資については,陳 腐
化の速度のほ うが より重要 であ り,企 業家は投下資本 の回収期間の短縮化 をは
か る。(3)資金調達に 占める自己金融 の比重が増大 し,企 業家は次第に利子率 の
変動 を無視す るよ うに なる。 こ うして,ケ インジアンの直接的な資本 コス トと
しての利子率をつ うじて投資水準 を規定 するモデルは,「経済学者が楽 し む 白
昼夢の一種4;」となる。
㈲ 流動性の ワナ
さらに,貨 幣需要の利子率弾 力性が無限大 となる 「流動性の ワナ」の状 態に
落 ち入 ると,LM曲 線は横軸に対 して水平な直線 となる。 この ような とき,貨
幣供給をい くら増加 して も,そ れは不活動残高 として吸収 され てしま うた め,
利子率は低下せず,し たが って投資 も誘 発 されず,国 民所 得は不変の ままに と
どまることになる。 ケインジアンが こ うしたLM曲 線の形状か ら金融政 策の有
効性に疑問を抱 き,有 効需要政策 として財政政策 のみを重 視するよ うにな った
ことは,よ く知 られてい る。
(85).貨 幣供給の経済効果にかんする四つの学派85
以上のよ うに,IS・LMモ デルにおいて,貨 幣が重要 である三つの条 件 が
いずれ も否定 され るや否や,ケ インジア ンの体系か ら.貨 幣が取 り除かれ るこ
とにな る。われわれ の課題 は,こ のよ うな ケインジアン体系 の内在批判 をつ う
じて,貨 幣の重要性を再認識す ることにある。
(1}J.M.Keyne8,TゐeGeneralTheoryofEmploy〃zent,InterestandMoney,P.145・ 邦 訳
163ペ ー ジ 。
(2)J.Robinson,WhathasbecomeoftheKeynesian,Revolution,inMiloKeynesed.E∬apts
oカJohnMaPtnardKeornes,1975,p.126.
(3)T.Wilson&P.W.S.Andrewsed.,Ox/brtdStudiesintゐepriceMechanism,1951.
(4)J.Robinson,EssaPtSintheThtoryofEcononticGrezvth.1962.山 田 克 己 訳 『経 済 成 長
論 』 東 洋 経 済 新 報 社,65ペ ー ジ 。
3新 貨幣数量説における貨幣供給の経済効果
3-1新貨幣数量説におけ る非貨幣的体系
これ までみてきた よ うに,ヶ インジァンのIS・LM分 析は,き わめて ヴ ァ
ルナ ラプルな体系であ っただけに,フ リー ドマンを中心 とす る新貨幣数量説は
ケイソズ革命へ の 「貨幣的」反革命 としてかな り広 い支持を えて現在に至 って
いる。新貨幣数 量説に よれ ば,貨 幣量 の増加率 と名 目所得の成長率 との間にあ
る固定的な関係があ り,経 済の動 きを説 明す る うえでmoneydoesmatterだ
と主張す る。そ こで まず,新 貨幣数量説 が どの よ うな論拠に もとついて貨幣 の
重要性を主張す るのか,そ の理論的基礎 を明らかに しよ う。
フリー ドマンを中心 とす る新貨幣数量説 の特徴は,そ れが産出高 とか貨幣所
得 とか物価水準の理論 ではな く,貨 幣需要理論 として改 めて再述せ られた とこ
ろにある。 したが って,新 貨幣数量説 を貨幣所得や物価水準 の理論 と す る に
は,貨 幣需要理論 としての数量説を貨幣供給 の諸条件お よび貨幣所得や物価水
準な どの変数についての特定化を必要 とするω。 こ うした特定化の プ ロセスは
す ぐあ とで明 らかに され よう。 この よ うに フ リー ドマンが数 量説を貨幣需要理
論に限定す るのは,こ れ までケイ ンズに よって疑問視 され てきた よ うに,数 量
説は トー トロジ ィにす ぎない とか,数量説は完全雇用 を前提にした ものであ り,
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また数量説が重視 した流通速度要因 も実際 には不安定 であ るといった批 判に耐
え うる理論を展開す るためであ った。 さて,フ リー ドマ ンの貨幣需要理 論はそ
れが資本理論の一部分 として展開 された ところに特徴があ る。す なわち,経 済
におけ る最終的富保有単位 に とって,貨 幣は一種の資産 であ り,富 を保有す る
一つの方法であ る。 また生産 的企業に とって,貨 幣 は一種 の資本財 であ り,他
の生産用役 と結合 され る生産 用役の源 泉であ る。 したがって,両 者が資本の供
給 と需 要 とを結 びつけ るとい う意味 において,貨 幣需要理論は資本理論におけ
る一つの特殊な問題 であ る{2}。
この よ うに,貨 幣は一種の資産であ り,広 くい えば最終的富保有単位お よび
生産的企業の保有す る富の一 部分だ と考 えると,貨 幣需要 は富 の総額,い ろい
ろ代替 的な形態の富の価格 と収益お よび富保有者 の嗜好 と選択に よって決定 さ
れ ることになる。 ここでい う 「富」 とは非人的資産,人 的 資産を含むあ らゆ る
所得 の源 泉 となる資産を含む もの と考 えられてい る。そ して富を資本化 され た
所得 だ と考 えると,ス トヅクとしての富 とフローとしての所得が唯一の利子率
に よって結びつけられ る。 すなわ ちtい まYを 所得 フローの総額,rをpE-一の
利 子率 とす ると,富 の紬Wは,W==一 ヱ として勧 され る.こ うして 富 の
総額 と一定 の関係にあ るもの として所得 が考え られ るが,こ の所得は通 常の国
民所得勘定 で計測 され る所得 ではな く,利 子率を一定 として富 の総額か ら年 々
歳 々生みだ され る純収益 としての所得 であ る。 フ リー ドマンは これを 「恒 常所
得」(permanentinco≡)と名付け る(3)。恒常所得 とは実際 の所得か ら所得 の変
動部分を除いた ものをいい,統 計的には現在お よび過 去の計測 された所 得の加
重平均値で計 られ る長期的なす う勢値で ある。 ところで,フ リー ドマンに よる
と,こ の恒常所得は貨幣 とは無 関係に,実 物的諸要因に よって決定 され る。 す
なわち,「 われわれはいつ も,貨 幣は名 目値の発展に大 き く関係す るものであ
り,長 期にわたる実質値には関係しない ことを力説 して きた。……社会 の実 質
的 な富 とい うものは,そ の社会が もってい る制度的な構 造,そ の社会の人び と
の もつ能 力 ・独創 力 ・推進力に依存 し,ま た潜在的投資能 力,技 術,そ の他 も
ろ もろに大 き く依存す る(4}」。 この よ うに,も っぱ ら実物 的な諸要因に よって決
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定 され る富 あるいはその代理変数 としての恒常所得が,フ リー ドマ ンの貨幣需
要関数の主要 な変数 として組み込 まれ,こ れが新貨幣数量説 の基 底にす え られ
るの であ る。そ うい う意味 で,フ リー ドマンの体 系に とって,こ の恒常所得 の
もとで成立す る長期均衡は きわ めて重要で あるか ら,そ の 内容をい ま少し立 ち
入って考察 してお こう。
い ま技術の状態が与えられ ると,恒 常所得(実質所得)は雇用水準の関数 であ
る。 フ リー ドマンは長期において失業率(し たがって雇用水準)が その 「自然」
水準に とどまるだろ うと信 じてい る。 ここでの議論 の 核 心 は 「自然失業率」
(naturalrate・funemployment)とい う概念であ る。「自然」失業率 とは,「実質
賃金率構造 の均衡 と斉合的であ るとい う特性を もつあ る失業水準であ り、 ……
換言すれば,ワ ルラスの一般的均衡方程式体 系に労働 お よび商品市場 の現実 の
構造的特徴が折 り込 まれ るときに,産 み 出され る水準㈲」であ る。 したが って,
「白然」失業率は実質賃金率水準 の均衡 と斉合的 であ り,生 産物市場,貨 幣市
場 ならびに他のすべ ての関連セ クターの均衡 と斉合的であ るが故に,変 化への
傾向をもたない とい う意味で均衡失業水 準 で あ る。 われわれが もし 「完全 雇
用」 を現行 の賃金水準で労働の需給 が均衡す る状態だ と定義す るならば,「 自
然」失業率水準は完全雇用の状態 と一致す る。い ま市場失業率が この 「自然」
失業率水準 以下 であれば,超 過 労働需要 が存在す ることを意 味し,実 質賃金を
押し上 げ よ うとす るであろ う。 同様に,市 場失業率が 「自然」水準 を超 え るな
らば,超 過労働供給が存在 し,実 質賃金を引 き下げ るであろ う。 この よ うにし
て,フ リー ドマンは完全雇用 が 自動的に実現 し,社 会 は調和の とれた全体 であ
って,な ん らの 内在的矛 盾 ・対立 の存在 しない新古典派 の世界に立ち帰 えるの
である。 ・
ところで,フ リー ドマンに よれ ば,「 自然」 失業水準 とかかわ りを もつ現実
の失業者数 はいろいろの要因,あ るものは技術的な,あ るものは人為的な要因
によって左右 され る。 しか しそれ らの要因 はすべ て 「貨幣的 」では ない 「実物
的」要因,た とえば労働 の生産性,労 働の可動性,労 働組 合の強 さな どに よっ
て規定 され るもの と考 えてい る。通貨当局が どの よ うに 「市場」失業率を 「自
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然 」失業率に近づけ よ うとして も,そ れは効果 を もちえない。 「通 貨の成長経
路 は"千 鳥足の理論"に 類似 して,市 場失業率が 自然率か ら一時的に乖離す る
よ うな力が働いて,右 に左に揺れ動 く⑥」にす ぎないのであ る。 そ うだ とすれ
ば,フ リー ドマンの体 系において実物的諸要因に よってのみ均衡が実現 す る非
貨幣的 な理論 と,経 済変動を説 明す る うえで,さ らに また経 済安定 化のための
金融政策 として.「 貨幣だけが重要 だ」 とす る貨幣理論 と,ど の よ うに結びつ
くであろ うか。 これは まさにmonetarist'sparadoxといえよ う。 この間に対
す るフ リー ドマンの解答は,貨 幣需要 関数の長期安定性にあ るよ う に 思 わ れ
る。引 き続 き彼 の貨幣需要理論を考察し よう。
3-2貨幣需要関数 の長期安定性
フリー ドマ ンの もっとも精緻な貨幣 数量説 の再定式 化は,そ の論文 「貨幣数
量 説一再説」に見出 され る。 その モデルは次 の ような貨幣需要関数で ある(7)。
・M.==f(y ,Wl・.,.rb,ret貴 誓 ・ 川 君
ただ し.MD=名 目貨幣需要量,P=物 価 水準,Pt=sc質国民所得(た だし恒常所
得)、W=人 的資本 と非人的資本 の割合,rm=貨幣の予想名 目利 子 率,rb==債
券の予想名目利穐 ち一株式の予想名目矛‖子亀 歩誓 一予鮪 噸 化尾
μ=嗜好 と選択に影響す ると予想 され るそ の他の変 数。 この貨幣需要 関数 はた
とえば ケイ ンジアンの流動性選好 関数 と比べ て,人 的資産や予想物価変化率 な
どの新 たな変数が導入 されてい るだけでな く,利 子率が貨幣,債 券,株 式に区
分 され,各 資産 の収益率の差に よる資産選択 の可能性を示唆 してい る点で注 目
され る ものであ った。
いま,貨 幣需要 とこれ らの諸変数 との関係を 明らかに し よう。(1)名目貨幣需
要 は物価水準 に正比例して変化す る。 いいか える と,貨 幣需要 の物価水準 にか
んす る弾 力性は1だ と考 える。 この点では,フ リー ドマンは初期の数量説 の主
張を受け入れ てい る。②貨幣需要 は主 として恒常所得に よって決定 され るが,
それは所得の増力噸 である・すなわち警 〉⑪ だし・醐 の数量説は所
得にかんす る貨幣需要の弾力性が1だ とす るのに対 し,て ブ リー ドマンは所得
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弾力性が1よ り大 きい と主張 す る。彼は この関係か ら貨幣をluxuryだと規定
する。(3)利子率は単一利子率ではな く,各 資産 の利子率に区分 されてい るが,
理論的 に十分 な説 明がな され ていないので,必 ず しも有意な区分 と は い え な
い。 一般に,利 子率rは 資産 の年 々の収益 であ り,資 産価格 の変化に よる収益
の変化は幕 で勤 される.したがって,資産鮪 からえられる頬 収益は
・一妾釜 となる.こ れが貨幣鮪 の機会費用一 貨幣を鮪 するかわ 鵬
貸し付けられたならぽ獲得できたであろう利子率一 である。貨幣保有の機会
費用が高 くなれば,保有貨幣量は減少し,これが低くなれば保有貨幣量は増加す
∂脇 ,<0 .(4)予想物価変化率は支出されずに保存さる。すなわち,
∂(・一÷{芸)
れる貨幣の購買力に影響することによって,貨幣保有の機会費用に直接作用す
るものと考えられる。もし予想物価変率が上昇すれば,貨幣保有の機会費用を
高一 ら・人びとはその貨編 を減少させる・すなわ声 豫 ア〈α
要約す る と,フ リー ドマ ンは貨幣需要の決定因 として,(1)物価水準,(2)恒常
所得(た だし恒常所得),(3)利子率,(4>予想物価変 化率の四つ を考え る。初 めの
二つの決定因 の変化は貨幣需要 を同一方向に変化 させ,あ との二つは貨幣需要
を逆方向に変化 させ るのである。
これ らの四つの変数の うち,ど の要因が よ り重要 であろ うか。 い うまで もな
く,貨幣需要 とこれ らの変数 との関係の大 きさやその重 要性は,実 証的分析に
まつほか はない。フリー ドマンに よって試み られた実証的研究を検討 しよ う(8)。
まず フ リー ドマ ンは貨幣需要 と物価水準 ならびに恒常所得 との関係 を明らか
にす るため,次 の関数式 を検証す る。す なわち,MD=aPYb.ただ し,MD=
貨幣需要,P=物 価水準,Y=恒 常所得,a=MDがPお よびyと 同一方向に
変化す ることを示す,ゼ ロよ り大 きい定数 である。b=M.がYの 変化 よ りも
大きい ことを示す,1よ り大 きい定数。 この式の両辺 をPで 割 り,そ れを対数
式に変形す る と109(MD/P)=10ga+610gyとな る。 この式 は,log(Mp/P)と
logyのZ変数 よ りな る線型方程式 であ るか ら,容 易に単純線型回帰お よび相
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関 分析を適用す ることがで きる。 フ リー ドマンは1870年か ら1954年にわた る20
の各景気循環について この式を検証す る。その結果,M/PとYの 相関係数 は
.99であ り,きわめ て有意な関係が検出 され た。 さらに,所得に対 する対数 の回
帰係数 は1.8であ り,し たが って,1%の 恒常所得 の増 加は1.8%あるいはほ
ぼ2倍 の貨幣需要の増大 を もた らす ことにな る。
さらに,フ リー ドマ ンは貨幣需要 と貨幣保有の機 会費用一 それ は利子率 と
物価変化率 である一 との関連を検証す る。 しか し,そ の結果は,利 子率 が貨
幣需要に対 して系統的 ではあ るが,わ ずかな効果を もち,ま た物価変化率は正
常 な期間中ほ とん ど効 果を もたない ことを検 出した。 この検証結果か ら,ブ リ
ー ドマ ンは利子率お よび物価変 化率が貨幣需要 の重 要な決定因 でないと断定す
ることはで きないが,そ れを暗示 す るものと評価す るのである。
こうして,実 質貨幣需 要は利子率や物価変化率に も若干影響 され るが,基 本
的 には恒常所得 に よって決定 され ることにな る。 フ リー ドマンは以上の よ うな
実 証分析に裏付け られ た貨幣需 要関数 を基底にして,以 下にみ るよ うな短期 の
変動 モデルを構築す るのである。
3-3短 期におけ る名 目所 得変動の貨幣モデル
これ までみてきた よ うに,フ リー ドマンの新貨幣数量説では,貨 幣需要 関数
の長期安定性が恒常所得概念を援用 して論証 されて きた。 この安定的 な貨幣需
要関数を もとに,短 期における貨幣的不確実性 と不安定性を 「進歩 と変化には
避け ることので きない随伴物」 として分析 しよ うとす るのである。 周知 のよ う
に,フ リー ドマ ンは1970年以降矢継 ぎ早やに 自己の貨幣理論のモデ ル 化 を 試
み,多 くの注 目をひいた{9)。そ こではいわゆ るmissingequationとしてy・pt・
を想定す る貨幣数量 説 と,P・=Poを想定す るケィンジアン ・モ デルの二 つの分
析方法が示 された。そ して,第 三 の分析方法 として提示 された のが,「 名 目所
得 の貨幣 理論」である。 フ リー ドマ ソに よれば,こ の第三の方法 こそ彼の貨幣
、たかんす る理論的ならびに実証的研究に暗に含 まれ ていた ものだ とす る。 そこ
で われわれは.「名 目所得の貨幣理論」を取 り上げ,フ リー ドマ ンの短 期変動モ
(91)貨 幣供給の経済効果にかんする四つの学派91
デルのなかに貨幣が どの ように組み込 まれ ているかを 明らか に しよう。
ブ リー ドマ ンに よれば,貨 幣需 給の ギ ャヅプ(ハ4D*Ms)の生 ずるときは,
いつで も名 目所得の変動が生起 し,貨 幣需給の均衡(MD=Ms)の 保たれた と
き,名 目所得 の均衡が成立す る。 だか ら問題 は,貨 幣需要 と貨幣供給の決定 因
を明らかにす る ことにある。 いま,貨 幣 セ クターのモデルは単純 化された形で
次のよ うに表わ され る。
M,)=P×1(Y/1),r)(3-1)
Ms=h(r)(3-2)
1し4三)==Ms,・(3-3)
ただ し,ルら=貨 幣需要量,.Ms=貨幣供給量,Y=名 目所得,P=物 価水準,
r=市場利子率 である。(3-1)式は貨幣需要関数であ り,貨 幣需要が価格水準
P,実質所得Y/Pお よび市場利子率rに よって決定 され るこ とを示す。
短期において,実 質所得にか んす る貨幣需要 の弾力性が1で あると仮定 する
ことに よって,(3-1)式は次 のよ うに書 き換 え られ る。
MD=・Y×t(r),(3-1a)
したがって,貨 幣需要は三つの変数y/P,P,rの 関数ではな く,二 つの変数
Y,rの関数 となる。(3-2)式では貨幣供給 が利子率の関数 だ とされてい るが,
ここでは単純 化のために,そ れ を外生的に決定 され るパ ラメーターとす る。 し
たがって,
Ms==Me."(3-2a)
(34a)式と(3-2a)式か ら,次 式 がえられ る。
Y×1(r)==M6.・(3-4)
(3-4)式は二つ の未知数一 名 口所得Yお よび市場利予率r-一一一を 含む単
一方程式であ る。 明らかに.,未知数 は2個 であ るか ら,こ れ ら変数の うち どれ
か一つは,体 系の外か ら決定 され なければな らない。 フ リー ドマ ンは この短期
変動モデルにおいて,い かにして市場利子率rを パラメー ター として扱 い うる
かを明らか にした うえで,こ の式 をYに っいて解 き うるケースに集中す る。
フリー ドマンは利子率にか んして次の よ うな二つの仮定 を設け る。一 つは,
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現行の市場 利子率rは 予想利子率r*ecよって主 として決定 され,r*に漸近す
る もの と考え る(r-r*)。 フ リー ドマンによれば,こ れ は ケインズ利子論の
基調にあ る考えだ とす る。 この考えを極限 まで押 し進め ると次 の ようにな る。
r==r*(3-5)
いま一つの仮定は フ ィッシ ャーか ら引き継いだ考 えであ り,名 目利子率 と実
質利子率 の区別 であ る。 この考えを用 い ると,市 場利子率 は実質利子率 と価 格
変化率の合計に等 し くなる。す なわち
・一ρ+(1dPア百ー),㈹
ただ し,ρは実質利子率,(1/、P)(dP/dt)は物価変化率 であ る。 この関係は,
現実値(ま たは測定値)あ るいは予想値(または恒常値)の いずれ で も表わす こと
がで きる。予想値の場合には次の よ うに表わ され る。
・一ρ・+($」Zh?)*.(3・-7)
物価の予想変化率は,名 目所得の予想変化率 と実質所 得の予想変化率 との差
であ るか ら.(3-7)式は次 のよ うに書 き改め られ る。
・一ρ・+(1dyYdt)*一(辮)三(李 ・)
さらに,実質所得の予想成長率を示す最後の項をg*で表わし,(3-8)式を再
調整すると,次式をうる。
r一ρ・-9・+(1dYYdt)*㈹
ただ し,y=Y/P・=実質所 得,g*=〔(1/y)(dy/dt)〕==実質 所得 の予 想 成 長 率
(または恒常所得)で あ る。
こ こで,フ リー ドマン は次 の よ うな重 要 な仮 定 を設 け る。 す なわ ち,予 想実
質 利 子 率 と実 質所 得 の予 想 成 長 率 との差(ρ*-g*)は,体 系 の外 で決 定 され る。
つ ま り
ρ*-g*==克o,(3-10)
した が って,(3-9)式は 次 の よ うに な る。
(93)
・一ゐ・+(1dYYdt)三
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(3-11)
フリー ドマンは この差が コンス タン トであ る理 由 として,次 の二つ の もっ と
もらしい説明を行 な うae。第1に 彼は短 期に おいて ρ*とg*がそれぞれ実質上
コンス タン トとみなし うると主張 す る。その理 由は,現 存の資本 ス トックや技
術的知識への年 々の付加分は ご くわずかだか ら,た とえ限界での収益が急激 に
逓減 していて も,実 質収 益が2,3年の うちに大 き く変 化しそ うもないか らであ
る。同様に,g*を潜在成長率 と解釈す ると,資 本収 益はほぼ コソスタン トであ
りまた資本 ス トックも大幅 に変化 しないので,g*も短期 において ごく少 しつつ
しか変 化しないか らである。第2の 理 由は,ρ*とg*が 同一方 向に動 くので,
両者の差の変化 は両者 の個 々の変化 よ りも少 さいだろ うとい うことであ る。
この予想実質利子率 と実質所得 の予想成長率の差 が体系 の外で決定 され ると
い う仮定 は,「 名 目所得 の貨幣理論」 に とって きわ めて重要 な意味を もってい
る。 とい うのは,p*-g*=島がy=・Pto(数量説),P=Po(ケインジアン・モデル)
に代わ る第3のmissingequationを提示 した ものだか らであ る。 いいか える
と,こ の仮定 に よってp*-g*が現行 の市場利子 率に対 して有意な効果 を与 え
ない ことにな り,し たが って,名 目所得の予想成長率を決定 す る主要 な関数か
ら市場利子率を排除す ることに なるのであ る。
以上,展 開 して きた モデルを要約す ると,次 のよ うにな る。
ハち=Y×1ω(3-1a)
Ms==Me(3-2a)
M.==Ms(3-3)
・一ゐ・+(1dYYdt)三(チ ・・)
任意 の時点 で,〔(1/Y)(dy/dt)〕*,すなわ ち名 目所得の予想(恒 常)成 長率
は先決変数であ り,お そ ら く一部分過去の経験 に よ り,ま た一部分は このモデ
ル外の考慮すべ き事柄 に よって決 まるであろ う。 その結果,上 のモデルは4個
の未知数MD,Ms,Yお よびrを 含む4つ の方程式体系をなす。価格 と数量
が分離 されていないので,こ の方程式体系は名 目所得の モデルを構成す る。
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(3-1a)および(3-2a)を(3-3)式に代 入す る と,
Y×1(「)==Ms.(3-12)
さらに,こ れ を再 調 整 し,rに つ い て(3-11)・式 を 代 入 す る と,次 式 を うる。
Y=下 鞠r「(3"13>
任意の時点 において,〔(1/Y)(dY/dt)〕*は先決 変数 であるか ら,(3-13)式は
唯一の未知数Yを 決定す ることに なる。
貨幣需 要は流通速度 の逆数であ るか ら,(3吐3)式は周知 の貨幣の流通 速 度
の ・一ム緯 き換 えるこ とカ・で きる.1(r)に 硫 を代入す ると(3-13)式
は次のよ うにな る。
Y・=V(r)×M,,また はY・=V〔k・ ナ(+・ 芸)*〕 ・M・・(・一・4)
以上 のよ うに して,任 意 の時点 におけ る名 目所得 を決定す る単一 モデルが導
出され る。 もしわれわれが名 目所得 の変動経路を知 ろ うとす るには,名 目所得
の予想成長 率 〔(1/Y)(dY/dt)〕*を決定す る要 因を知 らなければな らない。
フ リー ドマンはそれ が名 目所得 の過去の経験 に よって決定 され る ことを示唆す
る。だか ら,任 意の期間におけ るYは,今 期 のMと 前期 のYの 関数 とな る。
記 号で示す と次 のよ うにな る。
Y=V(Y(T)〕×M(t),ただしT>t(3-15)
さらに,過 去のyの 歴史 はそれ 自体過 去の貨幣量 の関数 であ る。 したがって,
任意の期 間におけ るYの 水準は,同 期 の貨幣供給 の関数 であるばか りでな く,
過去におけ る貨幣の歴史 の関数 で もある。 この よ うに考 え ると(3-15)式は次
の よ うにな る。
Y(r)==F〔M(t)〕×M(T).(3-16)
この式か ら明 らか なよ うに,今 期の名 目所得 は前期 の貨幣 ス トッ ク お よ び
今 期の貨幣 ス トックに よって もっぱ ら決 定 せ ら れ,短 期の経済 変動 に・とって
mOneyOnlymatterとい うことにな る。 フ リー ドマ ンは これ まで もっぱ ら実
証分析に よって,貨 幣供給 の変化 と名 目所得 の変化 との 「密接」 な関係を論証
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して きた が,以 上 の よ うに して,マ ネ タ リズ ムの命題 を理 論 化 す るの で あ る。
3-4新貨幣数量 説におけ る貨幣供給の位置づけ
これ までの議論 を念頭に置 きなが ら,新 貨幣数量説におけ る貨幣供給 の変化
の経済 に与 える効果を考 察 しよう。 す でに 明らか にした ように,フ リー ドマ ン
の理論では,長 期におけ る富 あるいは恒常所得は主 として実物的要因に よって
決定せ られ,貨 幣供給の変化は実質 上 どの実物的変数に も影響 しない。 貨幣 ス
トックが変化 して も,そ れは長期均衡一一 そ こでは 自然失業率が存在す る一
を一時的に提 乱す るにす ぎない。貨幣 ス トックの変化 が実 質量 を動かす ことが
できず,貨 幣 の変 化は経 済 の実体1こ対 してneutralだとい う意 味において,ま
さし く古典派 の二分法の延長線上 にあ るといえよ うao。
いま,こ うした長期におけ る貨幣 と経済実体 との関係を,ケ イ ンジア ソ ・モ
デル と対比 しなが ら考 えてみ よ う。通 常の ケインジアン ・モデルでは,貨 幣 ス
トックの増 加は まず貨幣供給関数 を右方 に.シフ トさせ,新 たな貨幣需給 の均衡
がえ られ るまで利子率 を引 き下げ る。 これ は順次LM曲 線 を右方 に シ フ トさ
せ,よ り高い所得 水準 でIS曲 線 と交わ る。 こうした経路をへて,貨 幣 ス トッ
クの増 加は均衡所得水準を高め るのである。 マネタ リス トは こ うした貨幣供給
の経済効果を否定す る。貨幣 ス トックが変化 して も,実 質値に なんらの効果 も
与えないのだか ら,そ れは もっぱ ら物価騰貴 とな って現われ る。 したが って,
貨幣ス トックの増加は物価騰貴をつ うじて,実 質貨幣ス トックを不 変 に と ど
め,LM曲 線 を元のポ ジシ ョンに引 ぎもどす。iの よ うに,貨 幣 ス トックの増
加はそれがすべ て需要 され るまで価格水 準を騰貴 させ るのであ る。
フ リー ドマンの新貨幣数量説が,そ の独 自性を発揮す るのは短 期の変動 にお
いてであ る。恒常所得 と貨幣需 要 との安 定的 な関数関係を論証 した うえで,貨
幣需給のギ ャップは名 目所得の変動を もた らす。その さい,貨 幣供給 の変化は
物価お よび所得 の変動か ら独 立 してい るもの と想定 され る。 こうして,貨 幣供
給量の変化は,名 目所得 の変動の必要に して十分条件であ り,貨 幣は短期の経
済変動を説 明す る うえで,た んに重要なだけではな く,真 に重要な唯 一の変数
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だ とい うことにな る。 その場 合,こ うした短期 の名 目所得 の変動は,決 して無
軌道にそれ独 自の動 きをす るわけ ではない。短期 モデルにお いて,予 想実質利
子率 と実質所得 の予想成長率 との差は コンスタン トだ と仮定(ρ*-g*=k。)して
きたが,長 期においては これ らの変数は人 口の変化や技術進歩な どの実物的要
因によって変化す るであろ う。 したがって,名 目所得の短期変動は これ ら実物
的要因によって決定 され るす う勢的 な軌道 の廻 りを変動 す るものとみな さなけ
ればな らない岡。フ リー ドマ ンが貨幣の重要性を強調す る背後 には,こうした実
物的な要因に よって均衡が実現す るとい う非貨幣的な理 論の存在す ることを知
らなければ な らない。H・ ジ ョンソンの指摘す るように随,フ リー ドマ ンは物
価お よび産出高決定 の理論を放棄 してし まったが,名 目所得が どの ように産 出
高 と物価 に配分 され るかを明確に しないか ぎ り,実 物的 な要因に よって均衡が
実現す るとい う非貨幣的 な理論 と名 目所得の理論 とは結びつか ないのである。
フ リー ドマンの名 目所得 の決定にかん してい ま一つ指摘 してお き た い こ と
は,フ リー ドマンに よる利子率 の無視ない し軽視 につい てであ る。す でに考慮
したよ うに,フ リー ドマンは貨幣需要関 数を展 開するに当 って.利 子率 を含む
相対価 格の効果を考慮 した。 それに もかかわ らず,名 目所得の決定にかん して
はそれが生か されず,む しろ体系か ら利子率を排除す ることに集 中す る。 この
ことは,彼 のモデルか ら金融市場の態 様の分析 を消去す ることを意 味 し て い
る。利子率が実物資本財市場 と金融資産市場 を結 びつけ る唯一 の変数であ るこ
とを考慮す るならば,フ リー ドマ ンの利子 を無視す る分析体系は重大な欠陥を
有す るもの といわざ るをえない。.貨幣が重要であれば,必 然的に利子率 も重要
でなければならないのであ る。
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4ポ ー トフォリオ均衡理論における貨幣
供給の経済効果
4-1.近代化 された資産選択理論
ポー トフ ォリナ均衡理 論は,な に よりも資産選択理論である。 それは各経済
セクターお よび社会全体 の資本勘定 に焦点を合わ せ,彼 らがその保有す る資産
(および負債)を どの よ うに配分す るのか,ま たい ろいろの資産 の需要 ・供給を
決定す る要因はなにか,さ らに各資産の収益率(利子率体系)に よって これ らの
資産市場が どの よ うにして清算 され るのか,と いった問題 を主題 とす る(1)。そ
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れゆ え,こ の理論に とって重要な区分は,さ きにみた新貨幣数量説の ように,
貨幣 と経済 との区分ではな く,資 産の ス トックを分析対象 とす る金融理論 と所
得 ・貯蓄 ・支 出 ・生産 の フローを分析対 象 とす る経済理論 との区分である。 し
たが って,こ のス トック分析 に含 まれ る資産は,金 融資産に限定 され るのでは
な く,実 物資本を も含む資産総額 であ り,問 題 とされ る利子率は単一利子率で
はな く,利 子率 ㌻系であ る。 また対象と され る金融機関は商業銀行 を含む全体
の金融仲介機関 とい うことに なる{2)。こ うした資産選択理論 が,ケ インズの流
動性選好理論 を継承 ・発展 させた ものである ことは,し ばしば指摘 され るとこ
ろである。
ポー トフ ォリオ均衡理 論は,貨 幣が数あ る資産 の うち の一つ として含まれ る
限 り,一 部分貨幣需 要理 論で もある。 さきに,わ れわれは新貨幣数量説 が貨幣
需要関数の安定 性を基軸に して理論を組み立ててい ることを考察 してきたが,
ポー トフ ォリオ均衡理論 では貨幣需要が全体 の資 産需要 関数 の一部分 として包
摂 され ることになる。 この ことか ら資産選択の仕方 も当然異 なって くるであろ
う。すなわち,数 量説 では貨幣以外 のすべ ての資産を相対価格(相対的市場利子
率)の 変化 に よって選択 され る代替資産 とみ なす。 これに対 して,ポ ー トフ ォ
リナ均衡理論 では貨幣 を含むすべての資産 を相対価格に よって結びつけ られ る
代替資産 として取 り扱 うことになる。
このことは資産選択の 「一般理論」を必然化す るであろ う。 とい うのは,あ
る人(または社会)が そ の資産勘定に実物 資本を含む各種の資産を保有 している
場 合,あ る特定 の資産に対 す る需要が 当該資産の収益 率(自己利子率)に依存 す
るだけでな く,貨幣 を含む各種 の代替資産 の収益率に も同時に依存す ることに
な るか らである。つ ま り,特 定 の資産 に対す る需要は,た んに単一 の利子率 に
依存す るのでは な く,利 子率体系に よって決定 され るこ とにな るりである。 別
のいいかたをすれば,あ る資 産の供給量 が変 化す る と,そ れは当該資産 の収 益
率 を変化 させ るだけ でな く,他 のすべての資産 の収益率 を も変化 させ る。 また
あ る資産の収益率 の変化は当該資産に対 す る需要 を変 化 させ るだけでな く,こ
れ と代替的 なすべての資産需 要に影響す ることにな るのであ る。
(99)貨 幣供給の経済効果にかんする四つの学派99
この よ うな資産選択 の一般理 論の観点か ら,理 の当然 として,金 融セ クター
と実物 セ クター とを結びつける リン クとして,貨 幣数量 よりはむ しろ利子率構
造,資 産収益 あるいは信用 の アベ イラビ リテ ィとい った変数を強調す ることに
なるC3)。したが って,ポ ー トフォ リオ均衡理論に よる貨幣供給量の変化の経済
に与 える効果 も貨幣数量説 とは 異な った ものとなるであろ う。 こうした問題 を
順 を追 って考察 しよ う。
4-2資産の 一般均衡 分析一 貨幣一資本 モデル
これ まで述べて きたポ ー トフ ォリナ均衡理論 の一般的な特徴 をふ まえて,資
産の一般均衡分析を展開 しよ う(4)。単純 化のために,貨幣 と資本 の2資 産だけ存
在す る経済 を考 えるこ とにす る。論 をすすめ るに先立 って,ト ー ビンの資本概
念について若干の注釈 を必要 とす るであろ う。 トー ピンの資産選択 モ デルにお
いては,実 物資本財の実質価値 と株式 の実質価値 とが常 に等 しい もの と考 えら
れてい る。それは次の よ うな推論 に よるものであ ろ う。株式 とい うのは機械や
建物 のよ うな実物 的な資本資産 の持分 をあ らわす資 本請求権 であるか ら,株 式
の実質価値は常に実物資 本財の実質価値に等 しい。同様に,株式価 格の上昇(利
回りの低下)は,実 物的 な資産 の評価が高 くなった ことを意味す るか ら,実 物
資本財 の期待利潤率の上 昇 と同 じことにな る。 この よ うに,実 物資本 と株式 し
たが って期待利潤 率 と利回 りを等値 した うえで,ト ー ビンは次 のよ うな各経済
主体 の行動を考え る。資産保有者は 自己 の資産勘定に貨幣 と実物資本財の2資
産を保 有 し,実 物資本財 を一定 の レン トで企業に賃貸す る。で方企業家は直接
に資本財(および貨幣)を 保有せ ず,要 素市場 たるレンタル市場 におい て資産保
有者か ら実物資本財 を賃 借 りし,こ れ と労働用役 とを結合す ることに よって財
を生産す る。 したが って,利 潤 はすべ て レソ トの形で資産保=有者に帰属す るも
のと想定す る。以上の よ うな トー ビソの資本概念が多 くの問題 をは らむ ことは
あとで批判す ることにして,ま ず トービソの貨幣一資本 モデルを考察 しよう。
分析に必要 な記 号は次の とお りであ る。W=総 資産,K=実 物資本財,M=
貨幣量,Y=所 得,P=実 物資本財の価格(再 生産費),Pκ=実物資本財の市場
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価格 ・一実物資本財の融 麟 悶 するその暢 価格の比率すなわちα一亨
rM=貨幣 の実 質収益率,r'M=:貨幣の名 目利子率(通 常,制度的にゼロ),rκ=実
物資本財 の実質収益率(資 本収益率),ρ;=資本財価格の予想変 化 率,R=資 本
の限界生 産力(資 本の限界効率)。
貨幣一 資本モデルは次の よ うに表わ され る。
Vレア=qK十M/P(4-1)
ノ『1(rκ,rM,Y/1ルア)W=qK(4-2)
f2(rK,rM,Y/「レ1ノ)Vlノ==」∬/♪(4-3)
rKq二=R(4-4)
rM=γノM一ρ;(4-5)
(4-1)式は総資産 の定義式であ り,総 資産が資本財 の実 質価値 と実質貨幣量
に よって構成 され るこ とを表わす。(4-2)式お よび(4-3)式はそれぞれ資 本財
の実 質価値お よび実質貨幣量の需 給均衡式 であ り,五,五 は資本 と貨幣 との保
有割 合である。 この二つのポ ー トフ ォ リオ行動関数は特 殊 な 形 で 書 か れ て い
る。 これ は各資産に対す る需要が総資産にかん して一 次同次 であ る。 つ ま り各
資産の保 有割合 は資産の規模が変化して も不変 であ る。各資産に対す る需 要が
自己収益だけでな く,他 の資産の収益率 に も依存 しているのは,各 資 産が相互
に代替的であ ることを示 してい る。そ のさい,自 己利子率 の導関数af,/∂rκお
よび6f,/∂rMはpositiveであ り,し たが って偏導関数はnegativeだと仮定 し
てよい。 つ ま り各資産需要 は自己収 益率 には正,代 替資産 の収益率 には負 に依
存す るので ある。 また各資産需要が総 資産残高に依存す るのは 「資産効果」が
作 用す るものだ と仮定 されてい るか らである。総資産 に対す る所得 比率Y/W
が両 方の資産需要関数に 含まれ てい るのは,所 得が増大す るにつれ て必要 とさ
れ る取 引貨幣需要 も増 大 し,他の資産需要が減少す るか らである。したが って,
資本需要 も所得 に依存す るこ とになる。その さい通常 のケインジアソの仮定に
したが って,Y/Wに かんす る貨幣需要は正 ではあ るが,1を 越 えるこ とはな
い もの と仮定す る。 その理 由は,取 引貨幣需要は所得 に比例 して増 加す る(弾
力性1)が,取 引残高はせいぜ い保有貨幣の一部分 にす ぎないか らである。
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(4-4)式は,資 本財(株式)の市場価値 とそれか ら生ず る市場収益率 との間の
逆の関係を示 してい る。 い ま,資 本1単 位 をその再生産費Pで 購 入す ることに
よってえ られ る永続的な実質収益 をRだ としよ う。 もしある投資家がqで は
な く,qPだ け支払 わなければな らない とすれば,そ の場合,投 資家 の収益率
はR/qと なる。 このこ とは完全 な耐久資本財についてのみいえ る の で あ っ
て,償 却 し うる資本には単純に適用 できない。 したがって,ト ービンは株式 の
背後に無 限の耐久期間を もつ物的資本 の存在 を想定 している ことになる。
この σ概 念は トー ビソのモデルに とって きわめて重要 であ る。 とい うのは,
彼は このq概 念を用 いて投資 の態様 を説明 し,金 融 セ クター と実物セ クターを
linkage・す る主要 な変数 とす るか らである。資本収 益率rKが 資本の限界効率
Rよ り低 くなれば,そ れ に対応 して資本 の市場価格がその再生産費を超過 し,
qは 大 き くな る。そ の結果,追 加的 な資本財生産が有利 とな り,投 資を刺戟す
る。これ と逆 の場合には,qは小 さ くな り.投資 を抑制す る。 こ うした トービン
の投資決定理論は,q理 論 と名付け られ よ うが,す ぐあ とで詳 し く考察す る。
実物資本財 の価格水準 ρは,体 系 に とって所 与であ り,実 質資本収益率 に影
響 しない ことに注意 しよう。 しか し,(4-5)式が示す よ うに,ρ の予想 イン フ
レ率 ρ多は実質貨幣収益率rMの 構成要素 の一つ としてポ ー トフ ォ リオ行動には
い りこむ。
さて,以 上 の貨幣資本 モデルか ら明らかな よ うに,こ の体系には
内生変数=rK,r〃,W,q,＼
外生変数:K,M,Y,P,R,ρ;,〆M,
が含 まれ ている。 ただし,〆Mは(4-5)式か ら実質的には外生変数 として扱 う
ことが できる。それゆ え,こ の体系 は3個 の未知数 を含む4個 の方程式 よ りな
ってお り,過 剰決定の観 を呈 してい る。 しか し,各 資産の需 給方程式の うち,
いずれか一つ は他 の方程式 に依存す るか ら,体 系か ら除 くことが できる。 い ま
(4-2)式を消去す る もの とする。 したが って,こ の体系は3個 の未知数 を含
む,3個 の方程式 よ りな る自己完結的体系 となるか ら,一 般均衡解 を うること
ができる。 い ま,(4-3)式をqに かんす る単一方程式 として表わす と,次 式
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を うる。
f2(YR/q・rM・qK+M/P)(qK+M/P)一夢 (4-6)
(102)
(4-6)式は標準的 なケインジアンのLM曲 線の一種 として理解す ることが
で きる。 とい うのは,こ の式が実質所得 と実質 資本収益 率rκ またはR/qと の
いか なる組合わせが,資 産市場の均衡 と矛盾 しないか を示 している か ら で あ
る。ただ ケインジアン ・モ デル との決定 的 な相違は,LM曲 線 では長 期債券利
子率 と所得 の組合わせ であるのに 対 し て,ト ー-tfン・モ デル ではrκ または
R/qと所得 の組合わせを問題にす る点 であ る。 以上の対比か ら明らか な よ う
に,(4-6)式が1S曲 線に よって補われ るならば,ト ーピン ・モデルは短期の
所得決定 モデル となる。そ して,投 資率 を決定 す るもの として,g'(またはrκ)
の果 たす役割が重 要 となる。
4-3金 融セ クターか ら実物 セ クターへのlinkage
すでに これ までの展 開のなか で示唆 した よ うに,ト ー ピン ・モデルでは,q
一 それは資産市場 の需給 関係 に よって決定 され る一 が,投 資率決定へ の影
響 をつ うじて,「金融」 セ クター と 「実物 」セ クターのlinkageの役割を果た
すのであ る。す なわ ち 「私 のアプ ローチに よれ ば,金 融政 策や金融諸事 象が総
需 要に影響す る主要 な方法は,実 物 資産 の再 生産 費に対す るその資産 の価値 の
変化に よるのである{5}」。どの ような意 味で,qが 投資率 の決定 に影響す るのか,
その仕組みを よ り詳 し く考察 しよ う〔6}。
上の引用か ら明 らか な よ うに.qは 実物 資本財の再 生産費 ♪ に対 す る資 本の
価値(市鞭 格)ク・の騨(・ 斜 である・戚 力はどのようにして綻 さ
れ るであろ うか。 まず.資 本 の価値 海 と資本収益率 γκの関係は次の よ うに定
式化で きる。 い ま資本(株式)1単 位 の保有に よって年 々取得 され る予想収 益の
流れをQ,,Q2,…Q.と しよ う。 そ うす る と,資 本収益率rκ は予想収益 の流
れ を資本 の市場価格 ρxに等 し くす る ような割引率 と定義す るこ とがで きる。
記 号で示 す と次 の ように なる。
(103)
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(4-7)
さらに,資 本の再生産費Pと 資本 の限界生産 力Rと の間には,次 の ような
関係が ある。す なわち,資 本の限界生 産力Rは 予想収益の流れを資本の再生産
費 ♪ に等 し くす るような割引率 である。記 号で示す と次の よ うになる。
ρ一8(、9t)、・ (4-8)
(4-7)式と(4-8)式の二つの関係か ら,q=R/rxまたはrK・q=Rと な る。
さきの資本収益 方程式(4-4)は,この よ うな手順をふんで導 きだされた も の
である○ さて,投 資率一 投資者が資本 ス トックを増加 し ようとす る速度一
は,qの 大 きさ,し たがってRとrKの 相対 的な大 きさに よって決定 され る。
つま り,投 資はq>1し たが ってrκ<Rの とき刺戟 され,q<1し たが って
rκ>Rの とき阻止 され るのである。 さらに,資 本の限界生産 力は,技 術的要
因お よび将来の予想に規定 されてお り.短 期的には一定 だ と仮定すれば,投 資
率は資本収益率 アκ に よって一義的に規定 され ることにな る。 この よ うに.資
産市場 の需給関係 に よって決定 され るqま たはrκは.投 資率を変 動せ しめ る
ことに よって,「金融 」セ クターか らの 「実物 」セ クターへのlinkageの役割
を果たすのであ る。 トー ビンが金融政策 の運営 目標 として,ケ インジアンの主
張する債 券利子率で もな く,ま た マネタ リス トの主張す る貨幣量で もな く,資
本収益 率を主張す るのも{7),こうしたqま たはrKのlinkageとしての役割を
重視す るか らにほかならない。
以上の ような トービン ・モデルにおけ る投資決定 の メカニズムをふ まえた う
えで,特 定の外生変数一M,R,rM,Y一の変化がqに 与 える効果を考えてみ
よう。
{D貨 幣 ス トックが増 加す る場 合一 貨幣 ス トックの増加は まず貨幣の実質
収益 率 触 を低下 させ る。すでに資産需給均衡式で説 明した よ うに,資 本需要
は貨幣利子 率にかんして負,つ ま りaf,/∂rM<0であるか ら,rMの 低下は資
本に対す る超過需要を生 じ,rκを引 き下げ るであろ う。 したが って,短 期に
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おけ る 喪 の仮定 の もとでは,τκの低下は σの値を高め,投 資 を刺戟す る。す
なわ ち,∂q/∂Ml>O.
(2)資本の限界生産 力が上 昇す る 場 合一 資本 の限界生産 力Rの 上昇は,
(4-8)式か ら明 らか な ように,資 本財 の市場価格Pを 低下 させ るか ら,qの 値
を高め,投 資 を刺戟す る。 すなわち,∂q/∂R>O.
(3}貨幣の実 質収益率が上昇す る場 合一 貨幣利子率 ㌔ の上昇は,仮 定に
よ りOfi/∂rM<0であるか ら,資 本需要 を減少 させ,rKを 上 昇させ る。rκの
上昇は(4-7)式か ら明 らか な ように,資 本財 の市場価格 ♪κを引 き下げ,qの
値を低 めるか ら,投 資 は抑制 され る。 すなわち,∂q/OrM<0.
(4)所得が増 加す る場 合一 所得Yの 増加は,そ れに ともな う取 引貨幣需
要を増 加 させ,資 本需要 を減少 させ る。 それゆえ,rκを上昇させ,qの 値 を
低め る。す なわ ち,∂q/∂Y<0.
なお,ト ー ビンは よ り一般的な貨幣一債券一資本モデルの もとで,特 定 の外
生変数の増 加が内生変数 に与 える効果を,下 のよ うな一 ee表で示 してい る{8}。
特定の外生変数の増加の
内生変数に与える効果
内生変数 M
外生変数
ぷM〆M
債券購入による
γ ρ
?
?
?
?
?
?
十
?
?
?
十
?
?
十
?
?
?
?
?
十
4-4ポ ー トフ ォリオ均衡理論における貨幣供 給の位置づけ
これ までの議論のなかであ る程度示唆 され ている ように,ポ ー トフ ォリオ均
衡理論におけ る貨幣の取 り扱いは,ケ インジアンや マネ タリス トとかな り異 な
ってい る。 ポー トフォ リオ均衡理論に おけ る貨幣供給の変化の経済に与え る効
果 を考察し ようC9}。
貨幣供給の変 化が貨幣利子率に影響す ることに よって,資 本の超過需要を生
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みだし,経 済 を拡張 させ ることは,す でにみてきた。 しか し,こ うした効果 を
もつのはなに も貨幣に限 らない。 その他 の資産 の供給が増加 しても同じような
効果を もつのである。た とえば,国 債が増 加す る場合,も し貨幣 と国債 が密接
な代替資産 であ り,資 本がそ うでないならば,資 本需要 の国債利回 り弾力性が
小さいので,資 本 の超過需要を生 じ,経 済に拡張 効果 を与 える。 これは経済 の
変動を説 明す る うえで,貨 幣だけが重 要だ とす る数量説 ときわめて対照的であ
る。 さらに,こ うした効果は貨幣や国債 な どの資産の供給量 が変化 しな くて も
生 じる。 た とえば,短 期国債 を長期国債 に借 り換 えるいわゆ るfundingが行
なわれ るな らば,こ れ は長短利子率 の相対的水準 を変 化 させ,資 本需要 の変化
を含む,総 資産 の構 成変化を生ず るのであ る。 こうした考えは,貨 幣供給 に変
化が生 じた場 合にのみ,利 子率 と資本需要が変化する とす る,ケ インジアン ・
モデル といちじ るし く対照的 であ る。
この よ うにみ て くる と,ポ ー トフォ リオ均 衡理論 では,貨 幣供給の変化は経
済変動に重 要 な影響 を与 えるが,他 の資産 の供給の変 化 も同様の効果を もち,
貨幣は重 要ではあ るが,重 要 な唯一の 資産 では ない とい うことになる。 貨幣は
数ある資産 の一つにす ぎないのであ る。さらに,ポ ー トフォ リオ均衡理論 では,
経済変動 の プ ロセス も他の理論 と異な っている。 貨幣 を含むすべ ての資産の供
給の変化は,資 産 の収益率構造(利子率構造)を変化 させ る。あ る資産の供給 の
増加は,そ の他の資産 の収益率に相関 して,当 該資産 の収益率を上 昇させ る。
そのさい,収 益率 の上 昇の程 合は資産の代替性 に よって異なる。 こ うした収益
率構造のkeyvariableがqあるいはrκ であ ることは,す でに論 じた ところ
である。
ポー トブ ォ リオ均衡 理論 は,貨 幣が経済変動 を もた らす効 力の点 で,独 特 な
資産でない と主張す るだ け で な く,貨 幣の経 済に与 える効果 の方向について
も,他 のアプ ローチ と異な る。 ケィンジアンや マ ネタ リス トでは,貨 幣供給の
変化に よって生ず る経済効果の方向は確定的であ るが,ポ ー トフ ォリオ理論で
はその効果 の方 向を一義的 に規定す ることはで きない。い ま,こ の ことを例を
あげて説 明 しよう。租税収入に よる政府の長期債務の償還 が拡張的な結果を も
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た らすのか,あ るいは収縮的な結果 を もた らすであろ うか。 ここで問題 に して
い るのは,政 府支 出の減少に ともな う一時的 な乗数 効果一 これは もとよ り収
縮的 であ る一 ではな く,ま た総資産の規 模の減 少に よる効果 で もな い。債務
償還 に ともな う総資産の構 成の変化に よって生ず る効果 である。 トー ビンは こ
の設問に対 して次 のよ うに述べてい る。「ケイ ンジア ンの伝統にな じんだ 経 済
学者たちの直観的な答 は"拡 張的"で ある。債券の供給は貨幣供給に比べて よ
り少ない。 したがって,単 一 利子率は低下 し,資 本 の限界効率 がそれ にお うじ
て低下す るまで,投 資 は刺戟 され る。 貨幣一資本 モデルの答 は,上 に指摘 した
ように"収 縮的"で あ る。債務 と貨幣 の代替性 の仮定は,債 券利子率 を高水準
に とどめ るであろ う。純私的資産に 占め る政 府負債構成の低下は,投 資家が現
存 の資本ス トックを保有 し ようとして,よ り高い収益率あ るいは資本 の限界効
率 を要求 する ことを意 味する叫」。要 す るに,ポ ー トフォ リオ均衡理論 では,貨
幣,債 券,資 本の代替 性いかんに よって.そ の効果は収 縮的にな るか もしれな
いし,あ るいは拡張 的になるか もしれ ないのであ る。
以上 の議論の論理 的必然 として,ポ ー トフ ォ リナ理論 では貨幣供給(お よび
利子率)の 変化 は,必 ず しも金融政 策の効果 の方 向を示 す適切な運 営 目標 とは
な りえない とい うことになる。 こ うした観点 から,ト ー ビンは金融政策 の指標
として,直 接資本市場 に注 目し,資 本収益率(利 回 り)rKを重視す ることは,
す でに指摘 した ところであ る。
以上の よ うに,ポ ー トフ ォリオ均 衡理論 は貨幣 の役割,貨 幣 の経 済に与える
効果の評価,そ の経済的効果 め方 向,金 融政 策への含意 のいずれ の点で も,流
動性選好説や数量説 と違 ってい る。 こ うした違 いの根源が 「貨幣」セ クターか
ら 「実物」セ クターへ のlinkageの役割を果たすq理 論に あることは,こ れ
までの展開か ら明らか であろ う。 しか しなが ら,こ のq理 論は理論的 に も実際
的に もおおいに議論 の余地 の残 された ものであ る。終 りに当 って,い くつかの
問題点を指摘 しよ う。
トー ビン ・モデルの基 本的な前提は,す でに言及 した よ うに,実 物資 本財 と
株式の価値が等 し く,し たがって資本収益率 と株式 利回 りとが常に等しい とす
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る ところにみ られ る。そのわけは,株 式が資本請 求権 であって,株 式 の実質価
値は実物資本の価値に等 しい とい うこ とであ った。 そして.あ たか も資本財が
い くらでも分割可能 であ り,生 産要 素た るレソ タル市場 一 トー ビンは これは
インプ リシ ッ トに仮定 してい る一 において,資 産保有 者 と企業家 との間で賃
貸借がなされ るもの と想定す る。 こ うした前提に立 って,q理 論 を展開す る。
問題は この価値比率qと 投資 との結 びつ きにある。
トー ビンの投資概念は,心 ずしも明確 ではないが,通 常 の ケイソジアンのよ
うな企業の投資需要ではな く,資 本財の生産 または資本 ス トックへの追 加であ
り,投 資は もっぱ らsupPlydeterminedだと考えているω。 こ うした投資概念
をもとに,・q理論において,投 資家 はそ の限界 コス トが資 本財の価値に等 し く
なるまで生産を拡張 しよ うとす る。た とえば,い まq=1か ら出発 して,貨 幣
供給の増加に よるrKの低下は,ま ず最初qの 分子 である資本財の市場価格 匁
を高め るが,こ のPKの 上昇 はやがてqの 分 母であ る資本財 の再 生産費pが こ
れ と等比例 にな るまで資本 ス トックへの追加を誘発 し,q=1に もどる。 こ う
した変化については,す でに特定 の外生変数 の4に 与 える効果 の ところで述べ
た。
このsupPlydeterminedとしての投資 の取 り扱いは,資 本財の生産者が決
して超過供 給の状態に落ち込 まない こ とを意味 している。 こ うした誤 りは,ト
ービンが資 本財市場 と株式 市場 を区別せず,実 物資 本財 と株式 とを等値 した こ
とにある。経験 の示す ところに よれ ば,株価は きわ めて伸縮的 であ り,株式市場
は日々精算 され る。 一方,資本財市場 は粘着的 であ り,資本財生産者 はしばしば
その生産物を彼 らの利潤極大化生産高水準で売却 しえない とい う結果にな る。
このよ うな状況のも とで,資 本財生産者は需 要量に等し くな るよ う生産 高を減
少しよ うとす る。 こ うして現実 の資本財 の生産率お よび販売高 の決定 は,資 本
を使用す る企業 に よる資本財の フロー需要 によ って決定 され るので ある働。
もともと再生産可能な実物資本財は,価 値貯蔵物 として資産選択 の対 象 とな
る資産ではない。む しろそれは一つ の生産要素 として需要せ られ,他 の生産要
素と結合 され ることに よって年 々の利潤を生みだす も の で あ る。 これに対 し
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て,資 本財に対す る権利証 券 としての株式 は,一 つ の価値貯蔵物 として保 有せ
られ,そ れか ら年 々の配 当をえ よ うとす と配 当請求権であ る。 こ うした概念上
の区別 を明確にす るならば,一 方,実 物資本は資本財市場におけ る需給 メカニ
ズ ムによって決定せ られ るもの と考 えられ る⑰。 他方,株 式は一種の証券資産
として取 り扱 い,そ の利回 りを利子率 の一つ として考 える方がい っそ う妥 当性
を もつ であろ うロ㌔
こ うした資産の性質を無視 して,実 物資 本財 と株式が等価 だ とす る トー ビン
の考 え方 は,そ の根底に新古典学派のS≡1のfallacyを含む もの とい え よ
う。新古典学派に よれば,家 計が将来の購買力のために資産 を保有 しよ うとす
る願望の増大 一 貯蓄行為一 は,耐 久的な資本財 での資産の貯 えに対す る需
要であ り,企 業が実物資本財を保 有しよ うとす る願 望の増大一 投資行為一
は,資 本財が耐久性を有す ることを もって価 値の貯蔵だ とす る。 こ うレて貯蓄
は常は投資に等 しいの である。 周知 の よ うに,ケ インズは資本財需要 が家計の
価値貯蔵物を保有し よ うとす る願望の結果 だ とす る8≡1のfallacyを徹底的
に批判 した。 それに もかかわ らず,こ の誰弁が トー ビン ・モデルのなかに再現
されているのであ る領。
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5ケ インズの経済学 に.tsける貨幣供給の重要性
一 むすびにかえて一
これ までわれわれは ケインジアンの理論 新貨幣数量説,ポ ー トフ ォリオ均
衡理論の三つの学派 につ いて,そ れぞれ の学派におけ る貨幣供給の変化の経 済
に与え る効果 を考察 して きた。 ここで各学派のmoneymatterの条件 とその問
題点を要約 しよ う。
(1)ケインジアンの 「IS・LM」分析では,貨 幣供 給の変化は,貨 幣需要 と
の関連において,利 子率 お よび資本収益 率の変 化の必要に して十分 条 件 で あ
る。 もし安定的かつ弾 力的 な資本需 要が与え られ る な ら ば,貨 幣は重要 であ
る。しか しなが ら,こ うした条件が常に満たされ るとはか ぎらない。む しろ ケ
インジアンたちは これ らの条件を否定す るだけでな く,さ らに流動性 の ワナの
状態を想定す ることに よって,貨 幣 の重要性 を否定 し,た んな る財政政策主義
者になってしまったのである。
(2)マネ タリズムの分析 では,貨 幣供 給の変 化は,安 定的な貨幣需要関数 と
の関連 におい て,名 目所得一 物価お よび所得一 の変化の必要に して十分条
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件である。 貨幣はたんに重 要であ るのではな く,真 に重要 な唯 一の 変 数 で あ
る。 しか しなが ら,こ うした貨幣重視の基底 には,実 物的な要因に よって均衡
が実現す る とい う非貨幣的な体系が想定 されてお り,monetarist'sparadoxを
なしている。
(3)ポー トフ ォリオ均衡理論では,貨 幣供給の変 化は,全 体 の資産均衡条件
との関連 において,収 益率構造を変化せ しめ,そ れは順次資本財需 要に影響す
る。だが,貨 幣以外の資産供給の変化 も同様 の効果を もち,貨 幣は重要 ではあ
るが,重 要 な唯一 の資産 ではない。 貨幣は数 ある資産の うちの一つにす ぎない
のである。 しか しなが ら,ポ ー トフォリオ理論 は,蓄 積が貯蓄に よって決定 さ
れ るとす る,新 古典派 の ぷ≡∫の仮定に立 ってお り,ど うひか えめにいって も
非現 実な理論 といわ ざるを えない。
ここで指摘 しておかなければな らないのは,い わゆ る 「貨幣的」反革命 とし
ての新貨幣数量説に しろ,ま た流動性選好理論 の継承 ・発展 としての ポー トフ
ォリナ均衡理論 にしろ,国 民経済 を構成す る企業 と家 計の行動 を市場機構 との
関係で詳細に説 明す る構 造モデルに よって論 じられ ていない ことである。貨幣
供給 の真 の重要性は,企 業の投資行動 と家計 のポー トフ ォリオ行動 にかかわ ら
しめて論 じられなければな らないであろ う。上 の二 つの アプ ローチは こ うした
点で不十分である。
まず,投 資決定 について考えてみ よ う。 フ リー ドマンの投資の取 り扱 いは き
わめて皮 相であ るだけでな く,ケ インズの投資乗数を否 定す る。 その根拠は,
もっぱ ら統計的 な検証 に よ り,'消費や所得 と貨幣量 との相関係数が,消 費や所
得 と投資 との相関係数 よ りもかな り大 きい とい うことであ る。 また トーピンの
投資理論は,資 産選択に傾 きす ぎ,投 資 を決定す る企業 があたか も価値貯蔵物
として資本を保有す るもの として展 開され る。 こ うした投資の取 り扱 いは きわ
めて不十分 といわ ざるをえない。 もともと投資は多面的な性質を もち,投 資支
出としての需要面だけでな く,生 産面,所 得 面,分 配面 にかかわ るのであ る。
貨幣が本質的に重要なのは,こ うした計画投資を フ ァイナンスす ることであ っ
て,ポ ー トフ ォ リオの次元ではない。 「もし投資が着実 な率で促進 されて いる
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なら,金 融は……多かれ少なかれ一定額の回転資金であ りω」,資本蓄積につれ
て貨幣供給が増加 しなければな らない。 こ うして,貨 幣供 給の変化は資本蓄積
のための必要条件 であ って,計 画投資 を ファイナ ンスす るために必然的に重要
となる。 しか も,諸 期待が変化 しやす い不確実な世界では,貨 幣供 給の必要 と
され る増 加と,資 本蓄積 との関係は きわあて不確定であって,い かな る単純 な
ルールに よって も操作す ることは できない。 こ うした投資に よって触発 され る
所得造出 ・金融過程 をつ うじて貨幣量は内生的に増加す るのであ るが,現 在 ま
での ところ 「内生的」貨幣供 給理論は未開拓である。
このよ うに,投 資が貯蓄に よって決定 され る新古典派の世 界か ら離れ る と,
ポー トフ ォツ オ決定 したが って利子率の役割につ いて も批判 なしではす まされ
ない。 フ リー ドマソ も トービンも,貨 幣需要理論 を資産のポー トフ ォリオ構成
に関連 させた資本理論 または富 の理論の一部 として取 り扱 ってい る点では,と
もに近代化 されたポt-・一トフォリナ理論であ る(2)。しかし現代のポー トブ ォリガ
理論は,投 資決定 とポー トフ ォリオ決定の動機づけお よびそれ らのデ ィメンジ
ョンの違 いを暖昧にす る。本来,投 資決定は企業家に よる資本財か らえられ る
用役の フローに対す る需要 であ って,経 常的な経済活動にかかわ る も の で あ
る。 これに対 し,ポ ー トフ ォリオ決定は貯蓄者に よる価値貯蔵物 としての資本
財に対す る権利証 券に対す る需要であ って,現 在資産のス トックにかかわ るも
のであ る。 こ うした相違 を暖 昧にしては,各 経済主体の行動お よび市場機構 の
十分な分析は不可能 であろ う。 ・
さらに,利 子率の役割それ 自体につ いて も問題が残 され てい る。 フ リー ドマ
ンと トー ビンとの間には利 子率 の役割 について大 きな相違 のある ことは,す で
に考察 して きた。 フ リー ドマ ンはいかに して名 目所得 の決定理論か ら利子率 を
排除 し うるかに集中す る(3-10式をみよ)のに対 して.ト ー ビンでは利子率構造
とりわけ資本収益率が主 要な変数 として扱われてい る。そのいずれにして も,
フリー ドマソは利子率を無視ない し軽 視してい る点で,ま た トー ビソは資本収
益率 と利 回 りを等値 している点 で,議 論の余地が残 されてい る。 上の文脈 との
関連でいえば,ポ ー トフ ォリオ決定 と投資決定 とは それぞれ異 なる価格水準一
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」すなわち前者 は証券資産 の価格,後 者は資本財 の価格一 に依存 してお り,
これ らの価格水準 を関連 づける ものは利子率 メカニズ ム以外には存在 しないの
である。
レイ ヨン フープ ドが強調す るよ うに,Cケ インジアン」経済学("Keynesian"
Eeonomics)と「ケインズの経済学」(theEconomicsofKeynes)とを峻別す るな
らば(3),ケインズの経済学には新貨幣数量やポ ー トブ ォ リナ均衡理論な どの現
代の金融理論 よりは るか に精妙にして深遠な内容が含蓄 されているのであ る。
しか しなが ら,現 在 までの ところ1ケ インズの貨幣的経済理論は 十分には展開
されていない。 「ケインズ革命は,経 済理論 の教授 の うえでも,経 済政策の形
成の うえで も.い まなお未完成 であるω」。
ωJ.M.Keynes,Alter耐i▼eTheorie80ftheRateoHnterest,EcσrtomicJournal,Dec
1937.p.247.
②D.Patifikin,T}墓eCllicagoTradition,theQuantityTheoτy,andFriedman,Journato∫
Moヵ εッ,CreditandBbnki"g,Feb.1969,pp.46-70含
{3}A.Lejミonhufvud,OnKey〃eSia"E,o助 傾 ε5andth¢ ・Econotnicso∫Keッnes,.1968,p.6.
ω 」.Robinson,WhathasbecomeoftbeKeynesianRevoluti⑳?,inMiloKeyneged.,
EssaysonJohnMa3nardKeynes,1975,p.13L
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